










和 陈 永 伟 （2008） 用 非 线 性 ARCH-NNH模 型 分
析 了 2005 年 4 月 至 2006 年 12 月 上 证 综 指 的 波 动
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表2 上证180指数5分钟收益率统计特征
时间段 N 均值 标准差 偏度 峰度 J-B统计量
2004.6.1-2005.4.29 225 -0.00119 0.013557 0.872193 4.359445 45.85287
2005.5.1-2006.12.29 406 0.001922 0.013506 0.118468 6.821388 247.9838
2007.1.7-2007.10.16 189 0.005405 0.023490 -1.23166 5.671018 103.9683
2007.10.16-2008.11.4 257 -0.00499 0.029221 0.170478 3.640395 5.636409
2008.11.4-2009.10.23 226 0.002590 0.023301 -0.45481 4.041422 18.00419
间的随机波动过程，并且应用二次变分理论。




















j=1,2. . . , [h/△ ]
Σ r2i,t,j 其中，rt+j△,△=Pt+j△-Pt+(j-1)△






























批 手 续 ， 时 滞 大 概 是 三 个 月 ， 因 此 ， 本 文 将
2009年2月27作为大小非疯狂减持的分界点。虽
然2008大小非也有解禁，但是与2009相比显得非


















股改阶段 时间段 事件时间点 虚拟变量 事件点
股改前 2005.4.29之前 2005.4.29 D1=0 , 1 改革试点开始时间
股改中 2005.4.29-2006.12.31 2006.12.31 D2=0 , 1 改革基本完成时间
股改后-暴涨 2006.12.31-2007.10.16 2007.10.16 D3=0 , 1 180指数达到最高点时间
股改后-暴跌 2007.10.16-2008.11.4 2008.11.4 ____ 180指数跌至最低点时间

























为负偏，其他时期均为 正 偏 ；





























数据时间段 虚拟变量 回归方程 回归系数t值
2004.6.1-2006.12.30 D1 1：y=0.001922-0.000000744*D1 -0.04906
2005.5.30-2007.10.16 D2 2：y=0.000164+0.00046*D2 12.58428
2007.1.4-2008.11.4 D3 3：y=0.000626+0.0000315*D3 0.57233
2008.11.4-2009.10.23 D4 4：y=0.000625-0.00023*D4 -3.9364
表4 180指数对数已实现波动率与收益率折线模拟表
时间段 N W X0 K1 K2 R2
2004.6.1-2005.4.29 224 -9.33462 -0.00097 36.38334 35.10980 0.201995
2005.5.1-2006.12.29 407 -9.48439 0.005421 32.06914 44.69224 0.182128
2007.1.7-2007.10.16 190 -8.00362 -0.00534 29.98105 7.719712 0.229805
2007.10.16-2008.11.4 258 -8.01843 0.012099 16.90504 16.59727 0.243753




时间段 样本数 H R2 d
2004.6-2005.4 13 0.67848 0.9967 0.17848
2005.5-2006.12 13 0.76418 0.9975 0.26418
2007.1-2007.11 13 0.67865 0.9977 0.17865
2007.11-2008.10 13 0.61134 0.9953 0.11134















接 近 0， 说 明 不 对 称 只 在 于 正 负 收 益 的 斜 率 不
同。
(四) 已实现波动率长记忆性
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